






A consideration of the economic income




 This research note aims at the study of economic income, evaluation, evaluation methods before reaching
to a dissertation. On the occasion of the authorization of the appropriateness as an evaluation scale, the
main examination items are taken up from the relation articles.
経済利益、評価、評価方法、ROA（総資本利益率）、ROE（株主資本利益率）

























































































































































































































０ １ ２ ３ ４　
使用資本（C） 100.00 75.00 50.00 25.00
加重平均資本コスト（Kw） 0.10 0.10  0.10 0.10
EBIT（1-税率） 25.00 25.00 25.00 25.00
－）Kw × 使用資本（KwC） 10.00 7.50 5.00 2.50
























































　　　リスクのある資産 jの期待利益率Rj　＝　i　＋　β j（　Rm　－　ib） （式A）





産業中央値 ベータ値 代表的な会社 ベータ値
空輸（11） 1.38 Advanced Micro Devices 1.51
航空機（７） 0.89 Alaska Air 1.42
服飾（28） 1.29 Allegheny Power 0.39
銀行（98） 1.02 American Brands 0.85
機器（33） 1.13 Analog Devices 1.59
通信機器（40） 1.36 Apple Computer 1.66
コンピュータ（９） 1.66 AT&T 0.83
電子部品（50） 1.46 Baltimore Gas & Electric 0.43
耕作機械（５） 0.86 BankAmerica Corp 1.11
食品関連（40） 0.83 Biogen 1.56
金・貴金属（４） 0.56 Boeing 0.98
医療一般（60） 1.17 Campbell Soup 0.87
医療サプライ（62） 1.42 Deere 0.77
映画（２） 1.28 Dell Computer 1.70
自動車（10） 1.13 Duke Power 0.44
国際石油（５） 0.73 General Electric 1.05
小売-食物店（20） 0.92 Hewlett-Packard 1.42
電気機器（82） 0.42 Microsoft 1.27
通信機器（17） 0.72 Wal-Mart Stores 1.17





















大型 1.01 中型 0.93 小型 0.95
水産・農林業 0.54 鉱業 0.88 建設業 0.69
食料品 0.39 繊維製品 0.70 パルプ・紙 0.54
化学 0.78 医薬品 0.40 石油・石炭製品 0.79
ゴム製品 0.76 ガラス・土石製品 0.95 鉄鋼 0.97
非鉄金属 1.02 金属製品 0.76 機械 0.98
電気機器 1.41 輸送用機器 0.79 精密機器 1.05
その他製品 0.68 電気・ガス業 -0.04 陸運業 0.23
海運業 0.64 空運業 0.65 倉庫・運輸業 0.54
通信業 1.60 卸売業 1.74 小売業 0.88
銀行業 0.97 証券業 1.95 保険業 0.41
その他金融業 0.67 不動産業 0.72 サービス業 1.35








































































































































































     （『東京証券取引所　TOPIX及びベータ値CD-ROM』　参照）　　
業　　種
化学 96.7 1.1 4.45 396.67 46.0 1.0 9.35 414.37
医薬品 26.8 1.7 48.56 763.19 34.7 1.7 37.49 757.41
石油・石炭製品 25.4 1.2 16.90 367.60 22.0 1.1 19.55 391.70
輸送用機器 40.8 1.0 9.46 397.15 120.2 1.0 3.21 392.31
電気・ガス業 16.4 1.1 13.06 190.04 16.7 1.0 12.81 204.21
海運業 21.9 1.4 6.29 100.39 13.2 1.2 10.41 118.89
その他金融業 23.1 1.2 13.09 252.12 28.4 1.2 10.67 260.60






































業　種 P/E法 P/S法 P/B法
自動車工業 11.3  0.4 1.6
飲料工業 20.8 1.9 5.3
化学工業 12.2 0.8 2.1
情報機器製造業 42.2  2.4 9.2




























































































































１年度 7.17％ 3.40％ 2.11回
２年度 6.02％ 2.27％ 2.65回













































































































当期純利益  売上高 当期純利益 平均 総資本 当 期 純 利 益
売上高 平均総資本 平均総資本 平均株主資本 平均株主資本
ROS 総資本回転率 ROA 財務レバレッジ ROE
1.44％ × 2.59回 ＝ 3. 741％ × 1. 643 倍 ＝ 6.15％
売上原価と費用の情報 キャッシュ・フローの情報
　　売上原価÷売上高 70.56％ 　　営業キャッシュ・フロー 33,000
　　販管費÷売上高 26.00％ 　　固定資産投資  20,000
貸借対照表の情報 　　　他の投資キャッシュ・フロー 0
　　平均総資本 347,500 　　財務キャッシュ・フロー 52,000
　　平均負債 136,000 　　現金残額 1,000
　　平均株主資本 211,500 3つの要点
主要な財務比率 　　　 　　売上高 903,000
　　受取日数 37.5日 　　営業キャッシュ・フロー（OCF） 33,000










１年度 7.17％ 1.21倍 8.68％
２年度 6.02％ 1.44倍 8.67％












































































（"Managing by the Numbers"P.119　参照）
　また、グラフ上にROA20％の全ポイントを示
せば、 20％のROAとなるROSと総資本回転率の





































































































条件１　利子率 10％＜利子控除前総資本利益率 15％（両社の当期純利益 15で同額）
・・・利子率と利益率の差＋５％（15％－ 10％）
Ａ社　増加幅…＋ 1.25 Ｂ社　増加幅…＋ 20.0
株主資本利益率 株主資本利益率
利益 15－利子（20× 10％） 利益 15－利子（80× 10％）
　　　　　　 80　　　　　　　＝ 16.25％ 　　　　  20　　　　　        ＝ 35.00％
（15％－10％）×梃子（1.25:100÷80）＝6.25％ （15％－10％）×梃子（5.00:100÷20）＝25.0％
梃子増加分 6.25％－利子率と利益率の差５％＝1.25％ 梃子増加分 25.0％－利子率と利益率の差５％＝20.0％





Ａ社　減少幅…－ 0.5 Ｂ社　減少幅…－ 8.0
株主資本利益率 株主資本利益率
利益８－利子（20× 10％） 利益８－利子（80× 10％）
　　　　　　80　　　　　　　＝ 7.50％ 　　　　 20　　　　　        ＝ 0.00％
（８％－10％）×梃子（1.25:100÷80）＝－2.50％ （８％－10％）×梃子（5.00:100÷20）=－10.00％
梃子増加分－2.50％－利子率と利益率の差－２％＝－0.50％ 梃子増加分－10.00％－利子率と利益率の差－２％＝－8.00％
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負債コスト・・・e*c … ① 0.54％
資本・・・ｂ／（a＋b）… f 0.407































比率 10年度 11年度 12年度 13年度 14年度
総資本利益率 3.17％ 2.31％ 2.06％ 2.53％ 2.06％
当期純利益 2,999 2,373 2,131 2,365 1,680
総資本 94,651 102,771 103,278 93,596 81,694
売上高純利益率 2.86％ 2.27％ 2.03％ 2.26％ 1.63％
当期純利益 2,999 2,373 2,131 2,365 1,680
売上高 105,000 104,555 104,865 104,473 103,084
総資本回転率 1.11 1.02 1.02 1.12 1.26
売上高 105,000 104,555 104,865 104,473 103,084
総資本 94,651 102,771 103,278 93,596 81,694
株主資本利益率 6.51％ 5.09％ 4.47％ 4.94％ 3.76％
当期純利益 2,999 2,373 2,131 2,365 1,680
株主資本 46,043 46,659 47,651 47,895 44,638
財務レバレッジ 2.06 2.20 2.17 1.95 1.83
総資本 94,651 102,771 103,278 93,596 81,694
株主資本 46,043 46,659 47,651 47,895 44,638
比率 13年度
総資本利益率 3.03％
FCF 2,840
総資本 93,596
売上高純利益率 2.72％
FCF 2,840
売上高 104,473
総資本回転率 1.12
売上高 104,473
総資本 93,596
株主資本利益率 5.93％
FCF 2,840
株主資本 47,895
財務レバレッジ 1.95
総資本 93,596
株主資本 47,895
比率 13年度
総資本利益率 3.01％
NOPAT 2,814
総資本 93,596
売上高純利益率 2.69％
NOPAT 2,814
売上高 104,473
総資本回転率 1.12
売上高 104,473
総資本 93,596
株主資本利益率 5.88％
NOPAT 2,814
株主資本 47,895
財務レバレッジ 1.95
総資本 93,596
株主資本 47,895
